





















日本の確定拠出年金は、2001 年の導入から 10 年余りが経過した。確定拠出年金は、適格退職年金
が 2012 年 3 月末をもって廃止されたことや、国際財務報告基準（IFRS）の適用による確定給付型年
金の損失計上厳格化が想定されたこともあって、当初の予測よりは緩やかながら、加入者数が継続的
に増加している。2012 年 6 月末の確定拠出年金（企業型）加入者数は 439.9 万人（4144 規約、16629
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これまで確定拠出年金に関しては、 Benartzi and Thaler（2001）や Brown et al.（2007）が示した加
入者の単純で素朴な資産選択、Mottla and Utkus（2008）のように安全資産や 1社の株式に偏った非合
理なポートフォリオなど、主に加入者の資産選択行動の問題に焦点を当てた研究が蓄積されている。








オが、雇用主の選択肢の提供に大きな影響を受けると述べた研究には Benartzi and Thaler（2001）や








































Tang et al.（2010）は Sharpe ratio lossと年金に特有のリスク負担の指標という 2つの指標を用いて、
雇用主の提供する運用資産メニューの効率性を調べた。分析結果は前出の論文と異なり、雇用主の提
供する運用資産メニューは概ね効率的であり、加入者に対して十分に分散投資を行うことができるだ





















































2008 年以降に継続教育を実施したかどうかについては、導入時期が 2001 ～ 2002 年の企業はすでに実
施した、あるいは実施する予定であると回答する企業が 76％以上を占めており、担当者は継続教育実
施に関して必要性を十分理解しているように思える。しかしながら、継続教育を実施する予定はない

























㻞㻜㻜㻝䡚㻞㻜㻜㻞ᖺ 4 19.0% 9 42.9% 4 19.0% 4 19.0% 16.444 0.172
㻞㻜㻜㻟䡚㻞㻜㻜㻠ᖺ 10 8.5% 49 41.9% 36 30.8% 22 18.8%
㻞㻜㻜㻡䡚㻞㻜㻜㻢ᖺ 10 7.6% 50 37.9% 49 37.1% 23 17.4%
㻞㻜㻜㻣䡚㻞㻜㻜㻤ᖺ 7 5.6% 45 36.0% 48 38.4% 25 20.0%
㻞㻜㻜㻥䡚㻞㻜㻝㻜ᖺ 3 3.4% 26 29.5% 44 50.0% 15 17.0%
㻡㻜ேᮍ‶ 2 10.0% 12 60.0% 3 15.0% 3 15.0% 70.438 0.000 **
㻡㻜䡚㻥㻥ே 7 13.2% 30 56.6% 10 18.9% 6 11.3%
㻝㻜㻜䡚㻞㻥㻥ே 16 11.0% 61 42.1% 53 36.6% 15 10.3%
㻟㻜㻜䡚㻥㻥㻥ே 6 4.7% 43 33.3% 60 46.5% 20 15.5%
㻝㻜㻜㻜䡚㻠㻥㻥㻥ே 0 0.0% 23 23.5% 46 46.9% 29 29.6%
㻡㻜㻜㻜ே௨ୖ 3 7.9% 10 26.3% 9 23.7% 16 42.1%





㻝䡚㻥 㻝㻜䡚㻝㻠 㻝㻡䡚㻝㻥 㻞㻜௨ୖ 㼜್
ྜィ
䃦㻞್
㻞㻜㻜㻝䡚㻞㻜㻜㻞ᖺ 7 33.3% 10 47.6% 4 19.0% 8.602 0.377
㻞㻜㻜㻟䡚㻞㻜㻜㻠ᖺ 36 30.8% 65 55.6% 16 13.7%
㻞㻜㻜㻡䡚㻞㻜㻜㻢ᖺ 41 31.1% 80 60.6% 11 8.3%
㻞㻜㻜㻣䡚㻞㻜㻜㻤ᖺ 47 37.6% 64 51.2% 14 11.2%
㻞㻜㻜㻥䡚㻞㻜㻝㻜ᖺ 27 30.7% 56 63.6% 5 5.7%
㻡㻜ேᮍ‶ 7 32.7% 12 56.9% 1 10.4% 50.831 0.000 **
㻡㻜䡚㻥㻥ே 30 35.0% 20 60.0% 3 5.0%
㻝㻜㻜䡚㻞㻥㻥ே 65 56.6% 67 37.7% 13 5.7%
㻟㻜㻜䡚㻥㻥㻥ே 31 44.8% 89 46.2% 9 9.0%
㻝㻜㻜㻜䡚㻠㻥㻥㻥ே 20 24.0% 63 69.0% 15 7.0%
㻡㻜㻜㻜ே௨ୖ 5 20.4% 24 64.3% 9 15.3%
158 13.2% 275 63.2% 50 23.7%
ඖᮏ☜ಖᆺၟရ䛾༨䜑䜛๭ྜ ⊂❧ᛶ䛾᳨ᐃ















㻞㻜㻜㻝䡚㻞㻜㻜㻞ᖺ 13 61.9% 3 14.3% 1 4.8% 2 9.5% 2 9.5% 14.464 0.272
㻞㻜㻜㻟䡚㻞㻜㻜㻠ᖺ 45 38.5% 27 23.1% 8 6.8% 37 31.6% 0 0.0%
㻞㻜㻜㻡䡚㻞㻜㻜㻢ᖺ 58 43.9% 30 22.7% 11 8.3% 31 23.5% 2 1.5%
㻞㻜㻜㻣䡚㻞㻜㻜㻤ᖺ 61 48.8% 25 20.0% 13 10.4% 22 17.6% 4 3.2%
㻞㻜㻜㻥䡚㻞㻜㻝㻜ᖺ 35 39.8% 16 18.2% 11 12.5% 24 27.3% 2 2.3%
㻡㻜ேᮍ‶ 12 60.0% 2 10.0% 1 5.0% 5 25.0% 0 0.0% 23.922 0.066
㻡㻜䡚㻥㻥ே 23 43.4% 14 26.4% 6 11.3% 10 18.9% 0 0.0%
㻝㻜㻜䡚㻞㻥㻥ே 66 45.5% 27 18.6% 17 11.7% 30 20.7% 5 3.4%
㻟㻜㻜䡚㻥㻥㻥ே 61 47.3% 23 17.8% 14 10.9% 30 23.3% 1 0.8%
㻝㻜㻜㻜䡚㻠㻥㻥㻥ே 29 29.6% 28 28.6% 6 6.1% 32 32.7% 3 3.1%
㻡㻜㻜㻜ே௨ୖ 21 55.3% 7 18.4% 0 0.0% 9 23.7% 1 2.6%
213 44.0% 101 20.9% 44 9.1% 116 24.0% 10 2.1%
䃦㻞್
㻞㻜㻜㻝䡚㻞㻜㻜㻞ᖺ 5 23.8% 8 38.1% 8 38.1% 0 0.0% 6.162 0.629
㻞㻜㻜㻟䡚㻞㻜㻜㻠ᖺ 19 16.2% 42 35.9% 52 44.4% 4 3.4%
㻞㻜㻜㻡䡚㻞㻜㻜㻢ᖺ 23 17.4% 63 47.7% 45 34.1% 1 0.8%
㻞㻜㻜㻣䡚㻞㻜㻜㻤ᖺ 18 14.4% 61 48.8% 44 35.2% 2 1.6%
㻞㻜㻜㻥䡚㻞㻜㻝㻜ᖺ 15 17.0% 38 43.2% 32 36.4% 3 3.4%
㻡㻜ேᮍ‶ 2 10.0% 7 35.0% 8 40.0% 3 15.0% 14.753 0.141
㻡㻜䡚㻥㻥ே 6 11.3% 21 39.6% 25 47.2% 1 1.9%
㻝㻜㻜䡚㻞㻥㻥ே 31 21.4% 55 37.9% 56 38.6% 3 2.1%
㻟㻜㻜䡚㻥㻥㻥ே 15 11.6% 65 50.4% 48 37.2% 1 0.8%
㻝㻜㻜㻜䡚㻠㻥㻥㻥ே 15 15.3% 47 48.0% 34 34.7% 2 2.0%
㻡㻜㻜㻜ே௨ୖ 11 28.9% 17 44.7% 10 26.3% 0 0.0%
80 16.6% 212 43.9% 181 37.5% 10 2.1%
䃦㻞್



























































































㻡㻜ேᮍ‶ 4 20.0% 6 30.0% 10 50.0% 20 16.361 0.090
㻡㻜䡚㻥㻥ே 9 17.0% 18 34.0% 26 49.1% 53
㻝㻜㻜䡚㻞㻥㻥ே 23 15.9% 51 35.2% 71 49.0% 145
㻟㻜㻜䡚㻥㻥㻥ே 18 14.0% 43 33.3% 68 52.7% 129
㻝㻜㻜㻜䡚㻠㻥㻥㻥ே 27 27.6% 31 31.6% 40 40.8% 98
㻡㻜㻜㻜ே௨ୖ 14 36.8% 12 31.6% 12 31.6% 38
㻞㻜㻜㻝䡚㻞㻜㻜㻞ᖺ 7 33.3% 8 38.1% 6 28.6% 21 45.462 0.000 **
㻞㻜㻜㻟䡚㻞㻜㻜㻠ᖺ 34 29.1% 34 29.1% 49 41.9% 117
㻞㻜㻜㻡䡚㻞㻜㻜㻢ᖺ 33 25.0% 48 36.4% 51 38.6% 132
㻞㻜㻜㻣䡚㻞㻜㻜㻤ᖺ 15 12.0% 53 42.4% 57 45.6% 125
㻞㻜㻜㻥䡚㻞㻜㻝㻜ᖺ 6 6.8% 18 20.5% 64 72.7% 88
᭷ 80 20.7% 131 33.9% 175 45.3% 386 2.430 0.297
↓ 15 15.5% 30 30.9% 52 53.6% 97
㻢㻜䠂ᮍ‶ 7 25.0% 4 14.3% 17 60.7% 28 5.746 0.219
㻢㻜䠂䡚㻤㻜䠂ᮍ‶ 10 25.0% 13 32.5% 17 42.5% 40
㻤㻜䠂䡚㻝㻜㻜䠂 78 18.8% 144 34.7% 193 46.5% 415
㻜䡚㻠㻜䠂ᮍ‶ 38 20.0% 54 28.4% 98 51.6% 190 8.533 0.202
㻠㻜䠂䡚㻢㻜䠂ᮍ‶ 18 15.3% 50 42.4% 50 42.4% 118
㻢㻜䠂䡚㻤㻜䠂ᮍ‶ 11 18.3% 21 35.0% 28 46.7% 60
㻤㻜䠂䡚㻝㻜㻜䠂 28 24.3% 36 31.3% 51 44.3% 115
㻝䡚㻥 5 14.7% 11 32.4% 18 52.9% 34 5.139 0.526
㻝㻜䡚㻝㻠 29 16.2% 61 34.1% 89 49.7% 179
㻝㻡䡚㻝㻥 40 22.1% 56 30.9% 85 47.0% 181
㻞㻜௨ୖ 21 23.6% 33 37.1% 35 39.3% 89
























㐣ཤศ䛛䜙䛾⛣᥮䛜䛒䜛 98 25.4% 288 74.6% 386 79.9% 6.263 0.012 *
㐣ཤศ䛛䜙䛾⛣᥮䛿䛺䛔 37 38.1% 60 61.9% 97 20.1%
ᑟධ᫬ᮇ䛜᪩䛔 62 23.0% 208 77.0% 270 55.9% 7.562 0.006 **
ᑟධ᫬ᮇ䛜㐜䛔 73 34.3% 140 65.7% 213 44.1%
ᢸᙜ⪅䛿⇕ᚰ䛷㻘⇍⦎ᗘ䛜
㧗䛔
75 29.3% 181 70.7% 256 53.0% 0.490 0.484
ᢸᙜ⪅䛿⇕ᚰ䛸䛿䛔䛘䛪䠈
⇍⦎ᗘ䛜㧗䛟䛺䛔
60 26.4% 167 73.6% 227 47.0%
ᚑᴗ⪅ᩘ䛜ከ䛔 68 25.7% 197 74.3% 265 54.9% 1.529 0.216
ᚑᴗ⪅ᩘ䛜ᑡ䛺䛔 67 30.7% 151 69.3% 218 45.1%



































































ᖹᆒ ᶆ‽೫ᕪ ᖹᆒ ᶆ‽೫ᕪ ᖹᆒ ᶆ‽೫ᕪ ᖹᆒ ᶆ‽೫ᕪ ᖹᆒ ᶆ‽೫ᕪ
ඖᮏ☜ಖᆺၟရᩘ 2.9 1.20 6.7 1.98 1.8 0.82 3.9 1.34 3.9 2.35
䝸䝇䜽ၟရᩘ 15.2 3.20 12.9 2.87 9.8 2.07 7.3 2.07 11.7 3.94
ၟရྜィᩘ 18.1 3.53 19.6 3.87 11.6 2.21 11.3 2.64 15.6 4.90
㻔㻞㻕䜾䝹䞊䝥㛫䛾㐠⏝ၟရᩘ䛚䜘䜃ඖᮏ☜ಖᆺၟရ䛾༨䜑䜛๭ྜ䛻ᙳ㡪䜢ཬ䜌䛩せᅉ䛻䛚䛡䜛ᕪ␗
ヱᙜᩘ ๭ྜ ヱᙜᩘ ๭ྜ ヱᙜᩘ ๭ྜ ヱᙜᩘ ๭ྜ
ᢸᙜ⪅䛾⇕ᚰ䛥䠈⇍⦎ᗘ䛜㧗䛔 75 55.6% 75 55.6% 58 47.5% 48 52.7%
㐣ཤศ䛛䜙䛾⛣᥮䛒䜚 98 72.6% 116 85.9% 103 84.4% 69 75.8%
**
*




ᑟධ᫬ᮇ䛜᪩䛔 62 45.9% 76 56.3% 73 59.8% 59 64.8%
*
**
ྜィ 135 135 122 91





























































































学術研究助成基金助成金（挑戦的萌芽研究課題番号 23653085）、東海大学 2011 年度学部等研究教育補助
金および平成 22 年度大銀協フォーラムより研究助成を受けております。記して感謝の意を表します。
１） 厚生年金基金等の確定給付年金が準備されている企業の場合、実質的に 4階部分として月額 25,500 円ま
で、そうでない場合は 3階部分として月額 51,000 円まで拠出できる。また、2012 年 1 月 1 日から年金確
保支援法により従業員の追加拠出（ただし、企業拠出と従業員拠出を合わせて前出の上限金額以内）が
可能になった。
































９）想定利回りが 2％以上かつ元本確保型商品の割合が半分以上の企業の割合は 1.2％、想定利回りが 2％以
上かつ元本確保型商品の割合が平均（24.6%）以上の企業の割合は 30.8％であった。
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Investment Menu Offered by Sponsor Companies 
of Defined Contribution Pension Plans: 




In the paper, we used survey data collected from managers of corporate defined contribution 
pension plans to investigate actions taken by companies that have introduced a defined contribution 
pension plan. These companies provide sponsored investment choices to their participants, and the 
participants make investments based on the choice constraints. As a first step to clarify employer 
（company） actions, we focused on the relationship between a company’s stance in providing a defined 
contribution pension plan （i.e., degree of proficiency, dedication） and the sponsored investment 
choices. The analysis results revealed that sponsored investment choices are not likely to favor financial 
products that protect principal when offered by companies that have no rollovers from other retirement 
benefits and pensions, introduced their defined contribution pension plan later than others, have 
dedicated and proficient managers, and have a smaller number of employees. On the other hand, the 
analysis results revealed that companies that introduced their defined-contribution pension plans earlier 
and had rollover assets were much more likely to offer sponsored investment choices with a higher ratio 
of financial products that protect principal.
Keywords : defined contribution pension plan, retirement benefit, employer’s investment menu, 
plan sponsor, participant
